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貸 出金利 の変 動 につ いて
一 暗黙の契約理論アプローチ
今
??
は じ め に
わが国の金融構造においては,貸 出などいわゆる間接金融方式がもっとも重要
な位置をしめていることはよ く知 られている。本稿は貸出市場分析の一端とし
て,と くに貸出金利決定に焦点をあて,特 徴的ないくっかの現象の説明を試み
るものである。 ・
これまで,わ が国の貸出金利は非常に硬直的であり,そ の原因は 「規制」に
あることが しば しば強調されてきた。 しか し,近 年気づかれてきたように,貸
出市場の特性(顧 客関係の存在など!に 注意すると,金 利硬直性はかならず し
も外的規制によらなければ説明できないものではないD。
われわれは貸出市場の特性に充分注意を払い,銀 行貸出行動を 「暗黙の契約
理論(implicitcontracttheQry)」 によって定式化する。銀行貸出を暗黙の契
約理論により分析す る研究は既にFried-Howitt(1980)が お こなっそいる。
本稿は形式的には彼 らの直接の拡張である。つまり,彼 らのモデルでは銀行は
危険中立的とされていたが,わ れわれはわが国の現状か ら考えてより現実的と
思われる危険回避性を導入した。この簡単な修正によってわが国の貸出金利変
動パターンのいくっかの特徴を統一的に理解する基礎が与え られる2)。
原稿受領日1983年4月19日 濯
1)黒 田(1979)も 貸出金利を規制要因によらず,利 子率の期間構造から説明している。
2)わ が国で暗黙の契約理論を貸出市場に適用 したものに池尾(1982A)が ある。基本
的視点は本稿とまったく同一であるが,貸 出金利変動の詳細な性格までは分析 して
いない。
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1.貸 出金利変動の特徴
貸出金利の変動パターンのもっ大まかな性格は,貸 出約定平均金利の動きか
ら読みとることができる。第1図 は 「全国銀行貸出約定平均金利」の動向を月
次データで示したものである。手形売買レー トに比較してあきらかに変動の振
幅が小さい。この金利変動の硬直性が第1の 特徴である。
第2に,貸 出金利変動パターンが金融機関のタイプζとにかなり異なってい
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第1図 貸 出 約 定 平 均 金 利 の 変 動 パ タ ー ン
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る。図からわかるように,都 市銀行でもっとも変動が大きく,地 方銀行の金利
変化を上下方向ともに超えていることが注目される。また相互銀行,信 用金庫
など中小企業金融機関の貸出金利についても,そ の変動は地方銀行よりもさら
に小さいことがす ぐ確認できるので,金 融機関の規模と貸出金利変動の振幅に
は正の相関がみられるようである3)。
ところで,こ れらの現象は戦後に支配的な金利規制の帰結として語 られるこ
とが多い。臨時金利調整法の範囲内で,昭 和34年 以来 「標準金利制」(短 期プ
ライム ・レー ト制)が 自主規制として短期貸 出に適用 され,こ の水準が公定
歩合に追随 して決定されていたためである。すなわち,こ の規制により,銀 行
貸出の限界費用を構成するコール ・レー トや手形売買レー トなどの市場金利に
対応 して貸出金利を迅速に調整することがさまたげられ,よ り硬直的な金利変
動パターンがあらわれると考えるのである4)。 さまざまの側面にわたる戦後の
強力な金融市場規制を考えると,こ の貸出金利規制もそれらの規制と相互に依
存 しつつ,か なりの影響力を持 ったと推論するのも当然といえるであろう。実
際,70年 代にはいって貸出約定金利の変動がそれ以前に くらべて大きくなった
のは,公 定歩合の変更がかなり弾力的になったという政策上の変化 と大 きく関
連 していると思われる6
この視点に立てば,第2の 特徴,金 融機関のタイプごとの金利変動パ ターン
の相違は,公 定歩合変更に対応する約定金利の追随率の差による当然の結果と
してとらえられる。というのは,公 定歩合変更に即座に連動 して調i整される短
期プライム ・レー トは"信 用度の高い。借手に適用 されるが,こ のプライム適
用企業比率は都市銀行においてもっとも高い。しかも70年 代以降は公定歩 合
の弾力化がすすんだため,都 市銀行貸出金利の変動が相対的に大きくなるので
ある5)。
たしかに,公 定歩合 という政策的に決定される金利に追随する自主規制の形
3)こ の現象はアメリカにおいて もみられ,Wood(1975)が 注目している。
4)規 制要因と貸出金利の関係をとりあげたものとしては,岩 田 ・浜田(1980)が ある。
5)日 本銀行調査局(1980)は プライム適用比率に注意 して貸出金利変動の分析をおこ
なっている。
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態は,そ れ自体 として,需 給を反映するコール ・レー トなどの市場金利に対応
して貸出金利を調整するのをさまたげる要因となろう。 しか し,前 掲の貸出金
利変動パターンの特徴をこの要因によって理解するには,い くつか問題点が残
されていることも指摘 しておかねばならない。
まず,プ ライム ・レー トの適用を受けるのは,短 期貸出(期 間1年 未満,た
だ し1件100万 円以下は除 く)の 中で,信 用度の高い借手にかぎられている。
それ以外の貸出については個別の事例ごとに交渉によって決められ,金 利決定
もある範囲内で自由になされる。約定平均金利はこれ ら貸出すべてについての
加重平均であるから,双 方にっいての検討が必要である。
っぎにプライム ・レー ト適用基準の弾力性 という点に注意 しなければな らな
い。この基準は金融市場の繁閑に応じて,ま た個別的交渉の具合などによって,
かなり弾力的に変更されているのである。
すなわち,こ れらの諸点は,た しかに貸出の一部に金利規制は存在するが銀
行が独自に決定できる部分 もかなり大きい,と いうことを示すのである。そう
だとすれば銀行の貸出決定行動の分析 こそが焦点 となるのである。そこで銀行
貸出について,基 本的な事柄を確認 してみよう。
2.銀 行貸出市 場
あい たい
貸出取引は相対的になされるが,そ の典型的プロセスはっぎのようである。
(i)融 資希望企業による銀行の選定と借入申込み,(ii)融 資決定または拒絶(拒
絶の場合はふたたび(i)か らくりかえす)。 実現する貸出は,し たがって,借
手企業による銀行の選択を条件 としてさらに銀行が審査 した結果なのである。
この過程においては,借 手企業の収益性に関 して銀行のもつ情報が決定的で
ある。それは,銀 行貸出という取引によって売買されるのがいわば借手の返済
可能性なためである。ここで銀行が利用する情報は2種 類に区別できよう。1
つは,経 済状態やその企業の属する産業についての一般的見通しや,あ るいは
当該企業にっいての既に公開された経営 ・財務上の情報である。これ らは公開
性情報ということができよう。これに対 して,よ り私的な非公開性の重要な情
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報が存在する。すなわち,実 際に融資をおこなったという経験を通 じて得られ
る,よ り詳細な個別的情報である6)。
個別的情報が豊富であれば審査費用を節約できるため,他 の条件が等 しけれ
ば銀行は過去に取引きのあった企業 と継続 して融資関係をもつことが有利にな
る。また企業にとってもまったく同 じ理由で特定の銀行から融資を得 ることが
適当になろうbつ まり 「銀行 ・顧客関係」が成立する。
さて顧客関係が成立すると,そ れは貸出と借入行動の上に大きなインパク ト
コ 　
を与える。もっとも重要なものは,借 手と貸手の双方が取引きにおいて長期的
視点をいだくにいたるという点である。今日の貸出決定は,今 日の利益のみな
らず将来の利益に与える効果をも考慮 して評価されるのである。具体的には利
益の 「成長」と 「変動」が注目されよう7)。
以上のようにして銀行貸出における長期的視点の重要性が抽出されたが,こ
れまでのわが国の貸出金利分析においてはこの視点が正 しく認められてきたど
はいいがたいであろう。そこでわれわれは長期的視点の中で特に変動要因に焦
点を しぼり,銀 行貸出行動を定式化することを試みる。貸手 ・借手の双方は,
みずからの利潤が著しく変動する危険を避けるため,よ り安定した取引き条件
を決定するだろうと考えるのである。このような考えは労働契約の分析におい
て 「暗黙の契約理論」 として定式化 されたが,こ れを貸 出市場に応用 した
Fried-Howittに ならって説明しよう8)。
3.暗 黙 の契 約モデ ル
貸手 ・借 手双方の利潤を変動 させ る金融要因 と して,金 融市場か らの銀行 の
資金調達金利(具 体的 にはたとえば手形売 買 レー ト,現 先 レー トまたはNCD
6)こ れらの点についてはKoskela(1976)の 特にVI.4,日 向野(1981),お よび脇田
(1982)な どを参照 されたい。
7)脇 田(1981)お よび池尾(1982B)な どによってもこれ らの点が強調されている。
8)労 働市 場 にっいて の分析 とじては,た とえばAzariades(1975),Akerlof-
Miyazaki(1980)な どがある。また暗黙の契約モデルの厳密な分析としてKagawa-
Kuga(1982)が ある。
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レー トなど)に 注目しよう。 これ らの変動は貸出金利を通 じて利潤に影響を与
えうるが,こ の作用を緩和するため,あ らか じめ将来にわたる貸出金利を約束
してお くと考える。つまり各期の銀行の資金費用変動がその期の貸出利子率の
みによって吸収されるのではな く,長 期的な視点か ら相互により有利 となるよ
うに,一 連め貸出金利契約を将来の市場金利予想の全体を考慮 して決定するの
である。このため貸出金利契約は市場金利にcontingentに 定められる。 この
ような契約は多 くの場合,双 方の暗黙の約束としてあるにすぎないが,そ れに
もかかわらず顧客関係維持の利益を勘案して現実に履行されてゆ くのである。
さて借手企業の行動は簡単化 して以下のようにす る。危険回避的と仮定され
る企業は,既 存の設備を稼動す るか,あ るいは1単 位の設備投資をおこない 牙
(確率変数)と いう収益を得ることができる。 ただし企業は自己資金を保有せ
ず,投 資資金は全額を借入に依存する。よって借入金利rの とき,投 資からの
期待効用は μ(・)を効用関数として(α'>0,〆 く0)
ω(7);E%(牙_7)
である。簡挙のため 牙と市場金利は独立と仮定 しておく。あきらかに危険回避
性より ω'〈0,ω"〈0で ある。 また既存設備を稼動する場合の期待効用水準
をKと しておく。
一方,銀 行は利潤 πについての効用関数 ひを もち,危 険回避性を同 じく想定
する(び>0,ひ"〈0)。 利潤は貸出利子収入から市場金利であらわされる資金
調達費用 と貸出費用cを 差引いて得られる(c'>0,c">0)。 したがって,市 場
利子率水準によって区分される自然の状態 εに対応 して,利 潤 π、は
πε=π3(r3-L3)-C(π ε)
となる。 ここで π。は貸出額,z。 は貸出利子率,`。 は市場利子率である。ε、は
市場で決定されるので銀行にとって は所与で ある。銀行 は利潤の期待効用
Σ灰π。)ρ・を最大にすることになる。ただ しp、 はsの 生 じる確率である。
3
このような借手 と貸手が出会 う市場は,短 期的には銀行の独占力の存在によ
って特徴づけられる。つまり貸出金利を決定するのは銀行側であり,ま た銀行
は企業の借入申込みを拒絶できる,信 用割当できるとする。ただ借手企業はす
貸出金利の変動にっいて 103
べて同質と仮定するので,信 用割当はrandomに なされる。 また貸 出を拒否
された企業が,そ の時になって他行 と融資交渉を始めて代替的資金調達を計画
す ることはできないとする(事 後的契約の不可能性)。 すなわち顧客関係の前
提な しには資金を得 られないと仮定するのである。
しか し,長 期的には銀行は他行との競争に直面 している。借手企業は長期的
には銀行をみずから選択 し,取 引銀行を変更することが可能なため,銀 行は企
業を顧客 として維持す る方策を考えておかねばならない。実際 他行に比較 し
て劣悪な期待効用を借手にもたらす貸出金利条件を提示 しっづけることは不可
能なのである。そこでみずか らの顧客企業群を維持するに必要な,保 証すべき
最低の期待効用を λ(>K)で 与えておこう。
以上の市場の枠組みを前畢 に銀行は最適な貸出契約を決定す る。契 約は
(rε,π3,7γし)の組みあわせで示される。 ここで 肌 は銀行が顧客関係を維持し
ようとする企業数であり,m社 のうち π,社が実際にsの とき貸出をうけ,
肌一π、社 は信用割当をこうむる。よって契約は
Σ久{κ学 ・・ω 傷}≧・
という制約をみたさねばならない。ただし,将 来市場利子率`,の 確率につ い
て,銀 行と企業は等 しい情報を持っていると仮定 している。
銀行はつぎの最大化問題を解 くことになる。
,思 裂㍉,亭o(π3)ρs
subjecttoκ+Σ 生{ω(7、)一 κ}ρ 、 ≧ λ,勉
甥 ≧ π・≧0,聡.
こ の 解 はKuhm-Tucker条 件 を み た し,正 の 肌 を 仮 定 す る と,以 下 の 限 界
条 件 を 得 る 。
(1)ぴ(π 、)+φ ω'(r、)=0,V、.
(2)び(π 、){r、一 ε、-c'(η 、)}+φ{ω(r、)-K}一 μ、/P,=0,Vs
(3)φ(K一 λ)+Σ μ、=0.
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(4)(K一 λ)m+Σ π、P。{ω(r、)-K}=0.
(5)m-・ ・≧Olμ ・伽 一・・)=0・ ∀・・
た だ し,φ,μ 、はそれぞれ ラグ ランジュ乗数 に対応す る。
さて,(1}よ り φ>0で あるか ら,(3)に おいて κ一λ〈0に 注意す ると Σμ、
>nが わか る。 したが ってすべ てのsで 信用割 当が生 じる 伽 〉π、)こ とはな
い。
上の条件 を便利 な形 に変形 して おこう。(11は 簡単 に,
(1}・ 鋼 一彦;i甥・v・
とな り,ま た(2)に π,を 掛 けて合計 し,(1),(3},(4}を 用いる と
(6)Σ び(π、)P、π、{r。一`、-c'(π、)}ニ0
が成立 する。
これ か らは議論を簡明 にす るため,自 然 の状態 を区別す るとき,市 場金利が
低 水準か高水準 か とい う点 のみに注 目する。つま り自然の状態 は2つ しかな く,
低 金利状態 を1,高 金利状態 を2で 示す。 ε1<ε2で ある。
われわれの主要関心事 は貸 出金利r、 の変動パ ター ンにあるが,そ れは貸 出
額 π、と同時 に決定 されるため信用 割 当の可能性を無視す る ことはで きな い。
そ こで信用割 当の有無 によって議論 を整理 しよ う。 まず信用割 当のな いケ ース
を とりあげ る。
市場金 利の高低 にかかわ らず,銀 行が顧客 と認め た全借手 にいささかの制 限
を も課 さず に貸 出契約を結ぶ,つ まり π1=π2=碗 の成 立す る場 合 を考え る。
このよ うなケースがあ らわれ る1つ の充分条件 として,次 の命題 を得 ることが
で きる。(証 明は付 録を参照 されたい。)
命 題 ↑.
K一 λ な ら ば
π1=π2=mで あ る 。 た だ し 盈=Σp論,ω(rκ)=Kε2-E`〈
ω'(rκ)
で あ る 。
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す なわち,市 場金利変動 幅に比較 して,銀 行の保証すべ き期 待効用水準 λの
既 存設備 による期待効 用Kを 超過す る額 が充分 に大 きければ,銀 行 は顧客 の
借 入需要 を拒否 しない。λ の水準が 高いので,信 用割 当をお こな っては制約条
件 を満 たせな くなるためで あ る。
この 充分条件の成立す る場合 にか ぎ らず,も し信用割当がない とすれ ば次の
よ うに貸 出金利の変動パ ター ンの性質 を知 ることがで きる。'
まず び>0,π1=π2=mよ り(6)を もちいるとr1-Zrc'伽)蚕0な らばr2一
ε2-〆 伽)老0で あ り,ま た逆 もな りたっ。
か りにrl≦`1+C'(肌)と しよ う。す るとrrε1≦C'@)≦r2-`2と なる。よって
π「π2=πZ{(r「`1)一(r2-`2)}で あるから π1≦π2が 成立す る。 ところで(1}'よ り
ひ"<0,ω"〈0に 注意す ると π1…ミπ2な らばrl≦r2で なければならない。よって
rl≧r2と な り,こ れか ら`1+C'(酩)≧rl≧r2≧`2+C'伽)を 得 る。 しか しこの不
等式 はあき らかに ε2>`1と い う想定 と矛盾す る。 したが ってrl>`1+C'(m)で
なければな らないのである。
r1>ε1+C'伽)が 成立すれ ばr2<`2+C'(m)で あ り,上 述 と同様 にr2>r1を
導 くことがで きる。 よって命題2を 得 る。
命 題2.
も し π1=π2=mな ら ば`1+C'(m)〈rl〈r2く`2+C'(m)であ る 。
この命題の帰結は重要である。それはまず,貸 出金利が市場金利と正の相関
関係を持つことを示す。さらに,貸 出金利の変動は市場金利の変動よりも安定
的である(振 幅が縮小 している)こ とを主張する。これらはいずれ も観察され
る金利変動 と整合的な結果である。
この命題は,貸 出金利の相対的安定性を借手と貸手の危険回避性に関連させ
ている。次のように考えればよい。たとえば銀行が市場金利にもとつ く限界費
用 辞 〆伽)に ひとしく貸出金利契約を結んだとす る。しか し借手は危険回避
者であるから,こ の契約を金利変動の小さくなる方向へ調整(rlを 上昇,r2を
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下落)す ると,借 手の期待効用は増加する。この増加は銀行に課せ られた期待
効用保証の制約を非束縛的にするので,銀 行は貸出金利の平均水準を上昇させ
ることができるのである。
ただし,こ の推論のみではrlと ア2をかぎりなく接近 させ,つ いには一致
して しまうことになる。 しか し銀行は π,ニ1π(ノ「ε一`ε)-c伽)の 期待効用最大化
が 目的であるから,r1=r2と しては ε、の変動のため π,の変動が大き くなって
しまうことになる。このためr,を`3に 正に相関 させ るのが最適 となるので
ある。
っぎに信用割当のあるケースにうつろう。前述のように,す べての状態で信
用割当することは最適ではないので,い ずれか一方の状態で信用割当を想定す
ればよい。われわれはもし信用割当が存在するならば,そ れは高金利の状態で
あることを示すことができる。(証 明は付録を参照 されたい。)
命題3
もし信用割当が存在するな らば,そ れは市場金利の高い状態2で 発生する。
この命題は現実の市場で発生するであろうと推測される現象と整合的である
が,そ の理由は通常の公開市場的理解(す なわち限界費用増加による貸出資金
供給の削減)と は異なっており,注 意 して受けとめられねばならない。命題2
はつぎのように解釈される。
顧客関係り成立 した貸出市場においての信用割当は借手の期待効用を下落さ
せ,ひ るがえって銀行自身の利潤に悪影響を与える。よってもっとも借手への
負担を小 さくするのが適当な割当の方法 となる。高金利状態では相対的に金利
負担が重 く効用 も低い。したがって信用割当をおこなう場合 として高金利時が
選ばれるのである。
さて高金利時に信用割当の発生するケースでは前述の議論を応用できないの
で,か ならず しも貸出金利変動は市場金利に比較 して相対的に安定 していると
はいえない。 しか し,相 対的安定性について1つ の充分条件を得ることができ
貸出金利の変動にっいて
る。(証 明は付録を参照されたい。)
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命 題4.
信 用 割 当 が 存 在 し て も`2-61〈 敬 一rλ な ら ば`1+C'伽)◇1◇2<`2+〆(π2)
が 成 立 す る 。 た だ し ω(rκ)=Kω(rλ)=K+(λ 一K)/p1で あ る 。 、
すなわち,市 場金利変動幅に比較して,λ のKを 超過する額が充分大きい
か,あ るいは高金利となる確率 ρ2(=1-p1)が 充分大 きければ,貸 出金利は市
場金利に比較 して安定的となる。いいかえれば,市 場金利変動が過度でないと
きには,貸 出金利 も変動がさらに縮小するのである。
最後に貸出金利パターンが銀行貸出費用によってどのように影響されるか吟
味 してお く。 ここでは信用割当の存在 しないケースをとりあげよう。また簡単
化 のため費用関数 ・(・)は ・次式 と仮定す ・・すなわち ・(・)一号 ・・+・岨
ん,ん,F>0で あ る 。 そ の と き の 限 界 条 件 は 次 の よ う に な る 。
(7)Σ ρ、ω'(r3)(r、 一`、一んηz一ん)=0,
(8)Σ ρ、び(π,)(r、 一`、一んm一 ん)=0,
(9)ΣP、 ω(rε)一 λ=0.
ん で 微 分 し,整 理 し て 解 く と
農一吉解 ω{Σ 餌 ω}夙
需 一一去鳩){Σ 鳩)}D・
ただ し ∠ は(7},(8),(9)の ヤ コビア ンで ∠<0,ま た
D=Σ ρ、ひ"(π,){r、一ε、-C'(㎜)}2+1LmΣP。 ひ"(πの{r。一`、一〆(珊)}
で あ る。Dの 第 ユ項 は負 と確定的であ るが,第2項 の符号は銀行 の絶対的危険
回避度 に依存 してい る。絶対的危険回避度 をR(π)≡ 一ガ(π)ん'(π)と お くと,
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ここでr2く ε2+C'(m),
度 が逓減(増)的 な らば正(負)と な る。 したが って貸 出金利変動 につ いて次
の命題 を得 る。
ΣP,〆(π 、){r。一 ε、-c'(配)}
=一 ΣP。 況(π,)ひ'(π 。){r、一`、-c'(れ)}
={.R(π1)-R(π2)}P2ガ(π2){r2-`2-C'(m)}.
ま たr1〈r2よ り π!〉 π2で あ るか ら,絶 対 的 危 険 回 避
命題5.
銀行の絶対的危険回避度が一定または逓増的なとき,限 界貸出費用が上昇
するな らば,貸 出金利変動の振幅はさらに縮小する。
お わ り に
本稿では,銀 行=顧 客関係に注目して銀行貸出市場の分析,と くに貸出金利
変動の分析を試みた。この とき暗黙的契約理論を援用 して銀行行動を定式化 し
た結果,貸 出金利の市場金利に比較 しての相対的安定性という,わ が国で観察
される現象と整合的な結論を得ることができた。また,金 融機関のタイプによ
って金利変動パターンが相違 している原因の1つ として貸出費用の要因が抽出
された。
このように暗黙的契約理論的アプローチは,わ が国貸出市場分析にとって有
効な方法の1つ と判断されよう。しか し,そ れにもかかわらず本稿での具体的
展開はいまだ不充分であることも認めなければならない。たとえば借手の資金
需要行動や貸手の資金調達方法についてのここでの想定はかなり特殊である。
とくに"金 利"保 険としての性格が強すぎるといえるであろう。さらに,事 後
的に再び契約を結ぶ可能性をここでは排除 したが,こ の可能性の導入は結論を
変えるかもしれない。 このようにモデルを修正する方向とともに,わ が国の実
態を考慮 した規制要因の導入 もまた大きな論点 となろう。これら諸点の検討は
残された課題としておきたい。
貸出金利の変動にっいて
〔付 録〕
以下で命題3,命 題4,命 題1の 順に証明を与える。
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1.命 題3の 証 明
(i)証 明 は 背 理 法 を も ち い て な さ れ る 。 π1〈 ～π=π2と す る と(1),(2),〔3)よ り
ω(71)一 κ〆
一 ゴr〆(121)一=0, ω'(7
1)
価 一・'(勉)一(勉)洗1λ 一κ)/袈 ・・
(6)よ り 次 の(イ)ま た は(ロ)の い ず れ か 一 方 が 成 立 す る 。
(イ)r1-`1-c'(π1)<0,r2-`2-c'(肌)>0,
(ロ)r一`fc'(π1)>0,r2一 ε2-c'(m)<0.
.'各 々 の 場 合 い ず れ も 条 件Uγ を み た さ な い こ と が 以 下 で 示 さ れ る 。 な お 上 で
等 号 の 場 合 は,あ き ら か に(1γ を み た さ な い 。
そ の 前 に 準 備 と し て,ω(rκ)=Krκ=`1+c'(π委)の よ う に(rκ,π 甕)を 定 め,
さら・ビ ∫(・)…"結 κ としておく・すると/(・)≧/㈲ 一薦 あ ・
か ら
ε1+C'(π1)=/(r1)≧rκ=`1+C'(π 委).
よ つ て π1≧ 壊,し た が っ て 隅 〉 壊 を 得 る 。
(ii)(イ)の 場 合 。r2>`2+C'(m)より ま ずr2>ε2+C'伽)〉`2+C'(畷)〉`1+
c'(π委)=rκ を 得 る 。 ま た 嬢 ≡ 嬬(rザ`1)-c(破)と定 義 す る と
π2一咳=〃L(r2-L2)-C伽)一π聾(rκ一 め+σ(畷)
〉 肌{r2一 ε2-C'(㎜)}一 嬬{rκ 一εrC'(㎜)}
=〃L{r2-f2-C'伽)}+畷{C'伽)-C'(π委)}
>0.
一 方 ,r1〈 ε1十C7(π1)と 限 界 条 件 よ り ω(r1)〉 κ を 得 る の で,rκ>r1であ
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る 。 ま た
・委一π1>・ 糞{・ζ一ε1一〆(π委)}一 ・1{・1+・'㈱}
=π1(rκ 一r1)
>o.
した が っ てr2>r1か っ π2>π1と な る が,こ れ は(1〕'と 矛 盾 す る 。
(iii)ま っ た く同 様 の 議 論 で,(ロ)の 場 合 もr1>r2か つ π1>π2と な り(1}'
と 矛 盾 す る こ と が わ か る 。 よ っ て,π ・=mで な け れ ば な ら な い 。 ・
2.命 題4の 証 明
(i)命 題3よ り,『 も し信 用 割 当 が 存 在 す れ ば そ れ は 高 金 利 状 態 に お い て な の
で π2<㎜=π1と 仮 定 す る 。 そ の と き 限 界 条 件 は
ω(71)一 κ 一(λ 一κ)/ρ1
71一 ぎ「o'(〃z)一;0,
ω'(71)
ω(勉)-K
勉一 ゴ2-〆(π2)一=0。 ω'(7
2)
と な る 。 ω(rκ)=瓦rκ=ε2+c'(π κ)に よ っ て(rκ,π κ)を 定 め,/(7)≡ プー
勿(プ)一 κ と す る と
」 ノ(r2)=`2+C'(π2)≧rκ=ε2+C'(π κ)で あ る か ら π2≧πκ とω'(7)
な る 。
同 じ よ う に あ(r∫1=K+(λ 一K)!妨,η=ε1+〆(π λ)に よ っ て 価,π λ)を 定 め,
さ らに ・(・)一・一〃ω 編 λ一κ)/ρ1と お くと ・(・1)・醐 醜)蜘 ≧
πλ を 得 る 。
(ii)か り にr2≧ ε2+〆(π2)と 仮 定 す る 。 π2≧ πκ よ りr2≧`2+C'(η2)≧`2+C肋 κ)
=rκ が な り た?。 ま た こ の と き πκ… πκ(rκ 一`2)-o(π κ)と 定 義 す る と
π2一πκ〉(π2一 πκ){r2-`2-C'(π2)}+充 κ(r2-rκ)
≧0.
さ て(6)よ りr1≦`1+c'(m)なの で,限 界 条 件 を も ち い る と
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ω(71)一 κ 一(λ 一κ)/か
71≦ ゴ1+・'(吻)=7「.ω'(71)
で あ る か らr1≦ η と な る 。 こ こ で さ ら に πλ≡ ηλ(rλ一`1)-C(π λ)と 定 義 す る と
πλ一 π1>π λ(rλ一r1)一 伽 一πλ)(rrの+伽 一πλ)c'(πρ
=π λ(rλ一r1)+(耽 一πλ)(rλ一r1)・
≧0。
も 成 立 す る 。
(iii)条 件`2-`1<rK一 ら よ りC'(π λ)=r「`1<rκ 一ε2=C'(娠)で あ る か ら,
πλく ηκ で あ る 。 ま た0く あ一`1くrκ 一rλ よ りrκ<rλ も 成 立 す る 。 こ れ ら を
も ち い る と
πκ一πλ〉 πκ{rズ あ一C'(πκ)}+π λ{C'(ηκ)+`rrλ}
〉 πえ{c'(η え)+あ 一rの
=0 .
以 上 の 不 等 号 を ま と め る と,r2≧rκ>rλ ≧rlか つ π2>π κ〉 πλ〉 π1が 得 ら
れ る 。 しか し,こ れ は あ き らか に(1γ と矛 盾 し,し た が っ てr2<`2+〆(π1)か
つr1>`1+・ 〆 伽)で な け れ ば な ら な い 。 さ ら に こ の と き は,上 と 同 じ 議 論 で
π1>π κ〉 π2が な り た っ の でr1くr2と な り,命 題 が 得 ら れ る 。-
3,命 題1の 証 明
(i)証 明 は 背 理 法 に よ る 。 命 題3よ り,も し信 用 割 当 が 存 在 す れ ば そ れ は 高
金 利 状 態 に お い て な の で,か り に π2<π1=πLと 想 定 し よ う。 も し`2一 醗 く(K一
λ)んガ(rκ)な ら ば,あ 一ゴ1〈(κ 一2)ノρ1ω'(敬)で あ る か ら
(λ一κ)/ρ1 〈7
κ一 疹2=〆(π κ)。一 ゴ1+〆κ+
ω'(プκ)
た だ し(π κ,rκ)は 前 と 同 様 に 定 め られ て い る 。g(・),お よ び(π λ,rλ)も 同 じ
よ う に 定 義 して お く と,g(r)≧rλ よ りC'毎 κ)〉 一`1+8(rκ)〉 一`1+g(rλ)=C'
(ηえ)。 した が っ て ∫rκ一rえ)一 碗 一紛=c'(π κ)一 〆(πえ)>0と な り,命 題4が 成 立
す る 。 つ ま り`2+C'(7L2)>r2>r1>ε1+C'(m)であ る 。 さ ら に 限 界 条 件 を も ち
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い る とrκ>r2>r1>rλ で あ る こ と も わ か る 。
(ii)rκ>r1>η お よ び 条 件 を も ち い る と
ゴ1+o'(勉)〒9(71)
〈9(7K)
… 〃舞 ヂ・(嘉 碁ρ'
く7κ+ゴ1一 ぢ2
=ゴ1+〆(〃 κ)。
し た が っ てmく 娠 と な る が,娠 ≦ π2で あ る の でm<π2と な り 想 定 と 矛 盾
す る 。
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